










































































































































































































































































































（13）	 	　See 	Yadav,	supra 	note	2,	at	19.　たとえば，債務不履行となる可能性が高い貸付に関するプロテクション
の購入や，債務不履行となる可能性の低い債務に関するプロテクションの売却等に，利用されるのではない
かと考えられている。






















































（19）	 	　See 	Id .	at	7,	38.
（20）	 	　See 	Id .	at	7－8.
（21）	 	　See 	Id .	at	8.
（22）	 	　たとえば，木野=糸田・前掲注（9）32－33頁を参照。












































（26）	 	　See 	Yadav,	supra 	note	2,	at	41－42.

































































































































（40）	 	　See 	Reiser	supra 	note	17,	at	547－48.































（45）	 	　See 	Brian	A.	Karol,	Deception	Absent	Duty:	Computer	Hackers	&	Section	10（b）	Liability ,	19	U.	MIAMI	
BUS.	L.	REV.	185,	214	（2011）.
（46）	 	　See 	Nelson,	supra 	note	43,	at	2195.
（47）	 	　See 	Denny,	supra 	note	44,	at	981－182.








（51）	 	　See 	Id. 	at	1334－35.
（52）	 	　See 	Denny,	supra 	note	44,	at	973.
（53）	 	　See 	Hagar	Cohen,	Cracking	Hacking:	Expanding	Insider	Trading	Liability	in	the	Digital	Age ,	17	SW.	J.	
INT’L	L.	259,	270	（2011）.
─65─
この論文は，平成23年度在外研究員として研究した成果の一部について，とりまとめた
ものである。
研究期間　平成23年3月29日～平成24年3月31日
研究課題　インサイダー取引規制
研究先　　ヴァンダービルト大学
	 （2014.2.3受稿，2015.3.18受理）
─66─
〔抄　録〕
本稿では，ハッカー等の会社外部者による未公開情報に基づく証券取引と，債権者によ
る未公開情報に基づくCDS取引に関して検討する。前者で主に問題になるのは，外部者が
信認義務を負う者でない場合，1934年証券取引所法10条（b）項を適用し得るケースが存
在するのかという点にある。この点に関し，Dorozhko事件で，第二巡回区が興味深い見解
を示している。後者に関しては，CDS市場が，株式市場とは異なる性質を備えている点や，
CDS市場が株式市場にもたらす影響等を踏まえつつ，CDS市場におけるインサイダー取
引規制について，考察する。
